Формирование и развитие рынка срочных финансовых инструментов в России: автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук: специальность 08.00.10 - Финансы, денежное обращение и кредит by Чумаков И. В. (Игорь Владимирович)
0~92826 
ЧУМАКОБ Игорь Владимирович 
ФОРМИРОВАНИЕ И РАЗВИТИЕ РЫНКА 
СРОЧНЫХ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ 
В РОССИИ 
Специальность: 08.00.10 - "Финансы, денежное обращение и кредит" 
Автореферат 
диссертации на соискание ученой степени 
кандидата экономических наук 
Саратов - 201 О 
Работа выпОJIВева ва кафедре банковского дела Саратовского государствен­
ного социапьно-экономичесr:ого университета. 
Научный рУJСОВОдитель - д-р ЭIСОВ. НЗУJС, профессор 
Ковапенко Сергей Борисович 
Официальные ОJПIОВенты - д-р ЭIСОН. наук. профессор 
Аюпов Ай.дар Айратович 
Ведущu оргавиэация 
- IСаНД. экон. наук, доцент 
Якунин Сергей Вадимович 
- Академия управленu "1ИСБИ" (r.Казань). 
Защита состоится 14 апреля 2010 года в 1500 час. на :заседании диссертаци­
онного совета Д212.241.ОЗ при Саратовском государственном социально­
экономическом университете по адресу: 
410003, Саратов, Радищева, 89, СаратовсJСИЙ rосударствеННЬIЙ социально­
экономический университет, ауд. 843. 
С диссертацией можно ознакомиться в библиотеке университета. 
Автореферат раэослаи 12 марrа 2010 года. 
Ученый сехретарь дисс~онн~r- С.м,,liогомолов 
совета, д-р экон. наук.~- J ......--:> ~ ..---r 
о- ~92826 
ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
АК'rуальвость темы исследования. Во всём мире рынок срочных финансо­
вых инструментов JIВJIЯCТCJI важной составной частью фондового рынка. Благо­
даря широким возможностям эффективно управлять капитапом при минималь­
ных затратах, он привлекает большой круг инвесторов. Формирование и разви­
тие рьmха срочных финансовых инструмеIПов в России можно рассматривать 
как готовность её экономихи к инновациям, что является необходимым условием 
для участия страны в процессе глобализации, и, как следствие, для повышения её 
инвестиционной привлекательности. 
Рынок срочных финансовых инструментов в России имеет болъшой потенци­
ал развиrnя. В настоящее вреМJ( ведущие биржевые площадки страны постоянно 
введрJПОТ новые финансовые инструменты. Рост активносm на pЬllf)(e срочных 
финансовых ияструмеfПОВ может обеспечить российской экономике существен­
ную пооитивную динамику развития. Использование срочных финансовых инст­
рументов позволяет компаниям легко менять структуру своих рисков и прини­
мать на себя только те риски, которые соответствуют специфике их текущей дея­
тельности. СрочЯЪiе финансовые инструменты помогают эффективно решать 
проблему зависимости от ценовых колебаний, оптимизируя операционные де­
нежные потоки компаний; помогают mб1<0 управлять капиталом, достигая тре­
буемого соотношения собственных и заемных средств, одновременно снижая их 
стоимость; принимать инвестиционные решения, наиболее соответствующие по­
требностям и политике компаний. 
Устанавливая будущие цены, учасmики рынка срочных финансовых инст­
руменrов мoryr планировать свою деятельность в будущем. Таким образом, це­
ны на этом рынке являются своеобразным индикатором будущего состояния 
экономики. 
Проблемы формирования и развития в России рынка срочных финансовых 
инструментов пока не получили должного освещения и решения в работах рос­
сийских ученых-экономистов. В имеющихСJ1 работах отсутствует однозначность 
в понЯ111ЙНом armapaтe и методическом обеспечении функционирования рынка 
срочвых финансовых инструментов, предлагаемых пуrях его перспективного 
развития в России. Постоянно мешпощаяся коиьюнктура мировых финансовых 
рынхов вносит свои коррективы и в функционирование российского рынка сроч­
НЬIХ финансовых инструмеIПОв. В результате остаются неразработанными мно­
гие важные методологические и теоретические вопросы формирования и разви­
тия рынка срочных финансовых инс'Iрументов, конкретные прахтичесIСИе реко­
мендации по активизации его развития в России. 
Таким образом, актуальность данного диссертационного исследования: обу­
словлена: 
во-первых, значимостью рынка срочных финансовых инструментов в обес-
печении устойчивого функционирования отечествеШiой экщю н ве 
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снижения рисков производственной и финансовой деятельности предприятий и 
финансовых орrанизаций и развИТИJI их инвестициоююй деятельности; 
во-вторых, неразработанностью многих методолоmческих и теоретических 
вопросов функционирования рынка срочных финансовых инструментов; 
в-третьих, необходимостью разработки конкретных практических рекомен­
даций по качественному преобразованию и развитию рынка срочных финансо­
вых инструмеJПОв в России, активизации его роли. 
Степень разработанности проблемы. Несмотря на свою актуальность, во­
просы, связанные с исследованием проблем формирования и развития рынка 
срочных финансовых инструментов в России, в научной литературе разработаны 
недостаточно. 
Вопросам формирования и развития в России рынка ценных бумаг в целом 
посвящены работы В.М. Аскинадзи, Б.И. Алехина, С.А. Анесанц, А.И. Басова, 
Т.Б. Бердниковой, Н.И. Берзона, В.А. Боровковой, Е.А. Буяновой, Д.Н. Влади­
славлева, В.А. Галанова, Е.Ф. Жукова, А.Г. Ивасенко, А.А. Килячкова, М.А. Ко­
жевникова, Н.Л. Маренкова, Я.М. Миркина, Я.И. Никоновой, В.А. Павленко, Б.Б. 
Рубцова, Е.Б. Стародубцевой, Б.М. Ческидова. 
Проблемы формирования и развития в России рынка срочных финансовых­
инструментов исследованы в работах А.А. Аюпова, А.Н. Бурепина, В.А. Галано­
ва, О.И. Дегrяревой, М.В. Киселёва, Т.Ю. Сафоновой, А.Б. Фелъдмана, К.С. Ца­
рихнна, Л.А. Чалдаевой. Однако они касаются лишь отдельных аспектов функ­
ционирования этого рынка: сущности, классификации, операций и управления 
рисками сделок со срочными финансовыми инструментами, описания зарубеж­
ных моделей функционирования рынка срочных финансовых инструментов, ор­
ганизации биржевых и внебиржевых сделок с этими инструментами. 
В работах зарубежных ученых З.Боди, С.Вайна, Р. Колба, Р. Мертона, 
М. Томсетта, Д.К. Хала, У. Шарпа рассматриваются преимущественно совре­
менные проблемы функционирования развитых рынков срочных финансовых 
инструментов и лишь отчасти затрагиваются проблемы станоw~ения и развития 
этоrо рынка в России. 
Таким образом, в настоящее время отсуrствует целостный труд, в котором 
комплексно рассматриваются и решаются проблемы формирования и развития в 
России рынка срочных финансовых инструментов. В этой связи в постановке и 
решении нуждается целый ряд проблем. Прежде всего, требуют проработки тео­
ретические вопросы, сВJ1занные с раскрытием -сущности рынка срочных финан­
совых инструментов, уточнением вьmолняемых им функций, обоснованием его 
структуры, выявлением факторов, определяющих функционирование рынка 
срочных финансовых инструментов. Требуют выявления основные этапы и тен­
денции развития современного российского рынка срочных финансовых инстру­
ментов, а также проблемы его функционирования. В разработке нуждаются кон­
кретные практические рекомендации по акrивизации функционирования россий­
ского рынка срочных финансовых инструментов, повышению его капитализа­
ции, развитию инструментария и совершенствованию инфрастр 
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печения. Вышеназванные вопросы ставятся и решаются в рамках данного дис­
сертационного исследования. 
Актуальность и недостаточная разработанность вопросов формирования и 
развития рынка срочных финансовых инструментов в России определили выбор 
темы, цели и задачи диссертационного исследования. 
Цели и 311дачи ис:следованин. Целью диссертационной работы является раз­
работка теоретических основ функционирования рынка срочных финансовых 
инструментов, анализ современного состояния рыюса срочных фШ1ансовых ин­
струментов в России и обоснование научных рекомендаций по его развитию. Для 
реализации поставленной цели потребовалось решить следующие задачи, опре­
делившие лоrиху диссертационного исследования и его структуру: 
- раскрыть сущность рыпка срочных финансовых инструменrов, уточнить 
выполняемые им функции, провести его классификацию; 
- выявить факторы, определяющие функционирование рынка срочных фи­
нансовых инструментов; 
- исследовать процесс становления российского рЫНIСа срочных финансовых 
инструментов, выявить основные этапы его развития, современные тенденции и 
ключевые проблемы функционирования; 
- разработать рекомендации по развитию инструментария рынка срочных 
финансовых инструментов в России; 
- обосновать возможности совершенствования инфраструктурного обеспече­
ния российского рынка срочных финансовых инструментов. 
Предметом исследования выступают экономические отношения, возни­
кающие в процессе формирования и развития рынка срочных финансовых инст­
рументов в России. 
Объекrом исследования служит российский рынок срочных финансовых 
инструментов. 
Методологической основой диссертационного исследования являются диа­
лектический метод и системный подход, обеспечивающие возможность изучения 
экономических явлений в их развитии, взаимосвязи и взаимообусловленности. В 
процессе исследования использовались такие общенаучные меrоды и приемы, 
ках научная абстракция, классификация, сравнение, моделирование, анализ и 
синтез, группировки. 
Теоретическую базу исследования составили труды российских и зарубеж­
ных ученых-экономистов, диссертационные исследования, материалы периоди­
ческой печа111. 
Информационной базой диссертации послужили законодательные и норма­
тивные акты Российской Федерации, Банка России, Федеральной службы по фи­
нансовым рынкам, финансовая аrчетность Российской торговой системы, Мос­
ковской межбанковской валютной биржи, данные зарубежных товарных и сроч­
ных бирж, данные информациоННЪIХ и рейтинговых агентств (Standard&Poor's, 
Эксперт, Интерфахс ), вторичная информация из периодической печати, ресурсы 
компьютерной сети Интернет. Оценка формирования и развития рынка срочных 
финансовых инструментов в России проводилась на основе данных Российской 
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торrовой системы и Московской межбанковской валютной биржи, клиринговых 
организаций, брокерских фирм, коммерческих банков. 
Научная новизна диссертационноrо исследования закшочается в том, что в 
нём реализован комплексный подход к исследованию и решению проблем фор­
мирования и развития в России рынка срочных финансовых инструментов. 
Конкретно научная новизна диссертационной работы подтверждается сле­
дующими результатами: 
- уточнены характеристики срочности и производности финансовых инстру­
ментов, на основе чего доказана необходимость разграничения рынка срочных 
финансовых инструментов и рынка производных финансовых инструментов 
(рынка деривативов) и дано определение рынка срочных финансовых инстру­
ментов как системы экономических отношений между покупатеЛJIМИ и продав­
цами финансовых инструментов, одни из которых обладают свойствами срочно­
сти и производности, а другие - исключительно свойством срочности; 
- обоснована возможность выделения среди функций рынка срочных финан­
совых инструментов особых функций, раскрывающих его инвестиционную и ин­
новационную составляющие: стимулирования развития инновационных финан­
совых инструментов и повышения привлекательности всего финансового рынка; 
- предпожены критерии классификации рынка срочных финансовых инстру­
ментов по месту торговли, по виду обращаемого инструмента и по виду базисно­
го актива, исходя из которых выделены и охарактеризованы отдельные сегменты 
этого рынка; 
- уточнен состав и дана комплексная характеристика внутренних (достаточ­
ность субъектов и объектов рынка, наличие развитой посреднической инфра­
структуры и саморегулируемых организаций) и внешних (политические, эконо­
мические, социальные, технологические, экологические, законодательные) фак­
торов, определяющих функционирование рынка срочных финансовых инстру­
ментов; 
- дана авторская периодизация этапов развития российского рыюса срочных 
финансовых инструментов (зарождение и становление, обвал, возрождение, ин­
новационного развитие, функционирование в условиях мирового финансового 
кризиса) и выявлены его современные тенденции (рост объёма торrов срочными 
финансовыми инструментами, расширение числа обращаемых срочных финан­
совых инструментов, опережение роста сделок по фьючерсам по сравнение с оп­
ционами, развитие законодательной базы рынка срочных финансовых инстру­
ментов); 
- раскрыты ключевые проблемы функционирования российского рынка сроч­
ных финансовых инструментов: пробелы в законодательстве по поводу опреде­
ления ключевых понятий рынка срочных финансовых ннструме1ПОв и его регу­
лирования; недостаточное внимание государства к вопросам развития рынка 
срочных финансовых инструментов; недоверие и информационная неосведом­
ленность населения об операциях на рынке срочных финансовых инструме1ПОв и 
непонимание руководителями многих компаний технологии осуществления опе­
раций с ними; низкая капитализация крупнейших бирж России; спекулятивный 
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характер большинства сделок со срочными финансовыми инструментами; недос­
таточно развитый набор активов рынка срочных финансовых инструментов, от­
сутствие сформированного института маркет-мейкерства, использование инсай­
дерской информации для манипулированщ~ ценами; 
- обоснованы необходимость и возможность внедрения в обращение на рос­
сийских биржах новых срочных финансовых инструментов - фьючерсных кон­
трактов на зерновые кулыуры, мясные продукты и металлы, а также разработаны 
соответствующие биржевые спецификации новых объектов сделок; 
- в целях совершенствования инфраструктурного обеспечения рьmка срочных 
финансовых Юiструментов и всего фондового рынка в целом, упрощения совер­
шения и регистрации и снижения рисков сделок предложено создание новой ин­
фраструктурной организации - r~снтрального клирингового депозитария, соче­
тающего расчетную, клиринговую и депозитарную деятельности, обоснован 
комплекс мероприятий по его образованию и функционированию. 
Теоретическая и прак-rическая значимость исследования. Теоретическая 
значимость диссертационного исследования состоит в развитии недостаточно 
разработанного направлекия современных экономических исследований, связан­
ного с проблемами формирования и развития российского рынка срочных фи­
нансовых инструментов, формировании его методологического и методического 
аппарата. Представленные в работе новые научные результаты могут послужить 
основой для дальнейших прикладных исследований проблем функционирования 
российского рынка срочных финансовых инструментов. 
Практическая значимость исследования заключается в разработке конкрет­
ных методических и практических рекомендаций по качественному преобразо­
ванию и развитию российского рынка срочных финансовых инструментов. 
Разработанные в диссертации научные положения и практические рекомен­
дации могут быть использованы: 
- федеральными законодательными органами при разработке и реализации 
федерального закона о срочном рынке и концепции его развития в России; 
- российскими биржами при введении в оборот фьючерсных контрактов на 
зерновые кульrуры, мясные продукты и металлы, внедрении соответствующих 
биржевых спецификаций; 
- инвестиционными компаниями при разработке перспективных планов ин­
вестирования в новые срочные финансовые инструменты на товарные активы и 
взаимодействия с центральным клиринговым дс;;позитарием; 
- в учебном процессе в высших учебных заведениях при преподавании кур­
сов "Рынок ценных бумаг", "Инвестиции", "Рьmок ценных бумаг зарубежных 
стран". 
Апробация работы. Основные положения и результаты диссертационного 
исследования были доложены, обсуждены и одобрены на научно-практических 
конференциях по итогам научно-исследовательской работы Саратовского госу­
дарственного социально-экономического университета (2008-2009 rт.), регио­
нальной научно-практической конференции "Инновационные методы в эконо­
мике, управлении и образовании" (г. Балашов, апрель 2008 г.), международной 
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научно-практической конференции "Функционирование банковской системы в 
условиях финансового кризиса" (r. Балашов, октябрь 2009 r.). 
Наиболее существенные положения и результаты исследования опубликова­
ны в 10 научных работах общим объемом 4,6 п.л.; из них 3 статьи в изданиях, ре­
комендованных ВАК (в объеме 1,75 п.л.). 
Ряд положений, содержащихся в диссертации и высказанных ~ опубликован­
ных работах, внедрены в деятельности саратовских инвестиционных компаний 
(ООО "ДОХОДНЫЙ ДОМ ИНВЕСТОРА" и ООО "Саратов-Капитал"), а также 
используются в учебном процессе в Саратовском государственном социально­
экономическом университете при преподавании курсов "Рынок ценных бумаг", 
"Инвестиции", "Рынок ценных бумаr зарубежных стран". 
Объем и струк-тура работы. Работа имеет следующую структуру, опреде­
ленную логикой анализа взаимосвязанных аспектов изучаемого предмета и сово­
купностью решаемых задач: 
Введение 
Глава 1. Теоретические основы функционирования рынка срочных фннансовых 
инструментов 
1.1. Сущность, функции и классификация рынка срочных финансовых инструмен-
тов 
1.2. Факторы, определяющие функционирование рынка срочных финансовых ин­
струмеJПОв 
Глава 2. Становление российского рынка срочных финансовых инсrрументов. 
2.1. Основные этапы развития российского рынка срочных финансовых инстру­
ме1rrов 
2.2. Тенденции развития современного рынка срочных финансовых инструментов в 
России 
2.3. Проблемы функциониронзния российского рынка срочных финансовых инст-
румеmов 
Глава 3. Направления развития рынка срочных финансовых инструментов в России 
3 .1. Развитие ннструме1rrария рынка срочных финансовых инструментов 
3.2. Совершенствование инфрастру1<1урного обеспечения рынка срочных финансо­
вых ииструме1пов 
Заключение 
Библиографический список содержит 145 источников. В работе 5 таблиц и 12 
рисунхов. Объем диссертации составляет 134 страницы. 
ОСНОВНЫЕ ИДЕИ и въmоды ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЪШОСИМЪIЕ НА ЗАЩИТУ 
Проведенное диссертационное исследование, а также основные выводы, по­
ложения и рекомендации, выносимые на защиту, можно разделить на три группы 
взаимосвязанных между собой научно-практических проблем. 
Первая группа проблем связана с исследованием теоретических основ 
функционирования рынка срочных финансовых инструментов. 
В диссертации устаномено, что вопрос о сущности рынка срочных финансо­
вых инструментов до настоящего времени ямяется дискуссионным. В экономи-
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ческой литературе этот рынок зачастую отождествляется с рынком производных 
финансовых инструментов (рынком деривативов). Для разграничения этих рын­
ков необходимо провести чёткую разграничительную грань между срочностью и 
производностью финансовых инструментов. 
Производность финансовых инструментов порождена, главным образом, их 
срочностью. Срочность как бы встроена в каждую стратегию с использованием 
производных финансовых инструментов. 
С другой стороны, существует группа производных финансовых инструмен­
тов, которые не являются срочными. Такими инструментами являются депози­
тарные расписки и·конвертируемые ценные бумаги. 
В то же время существуют срочные финансовые инструменты, не являющие­
ся производными от какого-либо базисного актива. К ним относятся облигации с 
условием отзыва и сделки РЕПО. Эти финансовые инструменты являются сроч­
ными, так как содержат условие приобретения ценных бумаг в будущем по опре­
делённой цене, но не яw~яются производными, так как не являются зависимыми 
от какого-либо базисного актива. 
Проведённый анализ позволяет обоснованно разграничить рынок срочных 
финансовых инструментов и рынок производных финансовых mrструментов 
(рынок деривативов). Эти рынки являются во многом перекрещивающимися, по­
скольку на обоих из них обращаются финансовые инструменты, обладающие од­
новременно свойствами срочности и производности. Вместе с тем, каждый из 
этих рынков содержит свои собственные сегменты. На рынке срочных финансо­
вых инструментов это финансовые инструменты, обладающие исключительным 
свойством срочности (отзывные облигации, соглашения своп, сделI01 РЕПО). На 
рынке производных финансовых инструментов это финансовые инструменты, 
обладающие исключительным свойством производности (депозитарные распис­
ки и конвертируемые ценные бумаги). 
Таким образом, рынок срочных финансовых инструментов представляет со­
бой систему экономических отношений между покупателями и продавцами фи­
нансовых инструментов, одни из которых обладают свойствами срочности и 
производности, а другие исключительно свойством срочности. 
Предлагаемое разграничение рынков производных финансовых инструмен­
тов и срочных финансовых инструментов схематично предстаw~ено на Рис.!. 
Сущность рынка срочных финансовых инструментов находит свое внешнее 
проявление в выпоmшемых им функциях. В эrщномической литературе традици­
онно выделяют такие функции рынка срочных финансовых инструментов, как 
упраw~ение системой рисков, предоставление информации экономическим аген­
там и спекулятивную. Однако, эти функции не в полной мере раскрывают инве­
стициоюrую и инновационную составляющие этого рынка. В диссертационной 
работе обоснована необходимость выделения ещё двух функций рынка срочных 
финансовых инструментов: стимулирование развития инновационных финансо­
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Рис.1. Разграничение рынков производных финансовых инструментов и 
срочных финансовых инструментов 
Инновационное развитие рынка срочных финансовых инструментов предпо­
лагает необходимость постоянного обновления активов рынка и стимулирования 
вовлечения в обороты рынка инструментов на новые базисные активы. 
Функция повышения привлекательности всего финансового рынка закточа­
ется в том, что развитие рынка срочных финансовых инструментов способствует 
повышению капитализации, увеличению оборотов и развитию конкуре1поспо­
собности всего финансового рынка, а также большей заинтересованности инве-
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сторов в осуществлении операций на этом рынке. Данная функция требует нали­
чия прозрачного и стабильного рынка базисного актива. 
Для более глубокого раскрытия сущности рынка срочных финансовых инст­
рументов, его структурирования и выяаления его отдельных сегментов, в работе 
была проведена классификация этого рынка. Бьmо устаноалено, что в имеющих­
ся публикациях такие классификации практически полностью отсутствуют. Су­
ществуют только классификации производных финансовых инструментов (дери­
вативов) и срочных сделок. 
Предлагаемые критерии классификации рынка срочных финансовых инстру­
ментов и его отдел'ьные сегменты представлены на рисунке 2. 
Биржевой рынок Внебиржевой рынок 










Рынок конвертируемых ценных бумаг 





Рынки активов товарного 
рынка 
~~ 
Рынки активов фондового 
рынка 
Рынок на экономические 
nоказател и и изменения 
Рис.2. Критерии классификации рынка срочных 
финансовых инструментов 
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Важным направлением теоретического исследования рынка срочных финан­
совых инструментов является выявление факторов, определяющих его функцио­
нирование. Эти факторы правомерно разделить на две группы: внутренние и 
внешние. 
Внугренние факторы - это основополагающие факторы, обуславливающие 
саму возможность функционирования рынка срочных финансовых инструмен­
тов. В работе они были выявлены на основе обобщения и анализа опыта функ­
ционирования рынков срочных финансовых инструментов высокоразвитых за­
рубежных стран - ClllA, Японии и Великобритании. Проведенный анализ позво­
лил сделать вывод о том, что эффективное функционирование рынка срочных 
финансовых инструментов определяется: 
- достаточностью субъектов рынка: покупателей и продавцов срочных фи­
нансовых инструментов; 
- достаточностью объектов сделок на рынке, удовлетворяющих потребностям 
субъектов рынка; 
- наличием развитой посреднической инфраструктуры; 
- наличием саморегулируемых организаций. 
Внешние факторы - это факторы, оказывающие косвенное воздействие на 
фующиопировапие рынка срочных финансовых инструментов. Для их выявления 
была использована методика РЕSТЕL-анализа - акроним для политических, эко­
номических, социальных, технологических, экологических и законодательных 
факторов, которые используются для оценки рынка. 
Выявленные в ходе диссерrdционного исследования факторы, определяющие 
функционирование рынка срочных финансовых инструментов, представлены на 
рисунке 3. 
Вторая группа проблем посвящена анализу становления российского рынка 
срочных финансовых инструментов. 
В диссертационном исследовании были выделены и охарактеризованы 5 эта­
пов развития российского рынка срочных финансовых инструментов. 
1 этап - зарождение и становление. Огносится к 1992-1997 гг. и характеризу­
ется слабым регулированием рынка, ограниченным числом его субъектов, очень 
узким биржевым инструментарием, неразвитостью инфраструктурного обеспе­
чения и низким объемом капитализации. 
2 этап - обвал. Охватывает 1998-2000 гг. Происходит крах биржевой торгов­
ли срочными финансовыми инструментами, практически повсеместное приоста­
новление торгов на рынке. 
3 этап - возрождение. Приходится на конец 2000 г. и длится до 2005 г. Про­
исходит восстановление биржевых торгов срочными финансовыми инструмен­
тами однако рынок находится в состоянии "спячки": обращаются консерватив­
ные финансовые инструменты, отсутствуют институциональные инвесторы, не 
получают развитие нормативно-правовая база рынка и инфраструктурные орга­
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Рис. 3. Факторы, определяющие функционирование рынка срочных финансовых инструментов 
4 этап - инновационное развитие. С 2005 г. по октябрь 2008 г. Получают ши­
рокое распространение срочные финансовые инструменты на фондовые индексы, 
расширяется практика применения товарных и внебиржевых срочных финансовых 
инструментов. Формируется более развитая инфраструктура рынка. Усиливается 
нормативно-правовая база по сделкам со срочными финансовыми инструментами. 
На российских биржах внедряются передовые методы управления рисками сделок 
со срочными финансовыми инструментами. 
5 этап - фунщ»онирование в условиях мирового финансового кризиса, начи­
ная с октября 2008 r. и по настоящее время. В рамках данной стадии происходнт 
снижение объема торгов на рьmке срочных финансовых инструментов, часть 
субъектов (в частнос:rи, хеджеров) уходят с рынка. Биржи повышают размер га­
рантийного обеспечения по сделкам. 
В днссертации таJ<Же выявлен ряд тенденций развития современного россий­
ского рынка срочных финансовых инструментов. 
Во-первых, в настоящее время наблюдается рост объема торгов срочными фи­
нансовыми инструмеsтами. Тенденция проявляется в увеличении суммы сделок 
со срочными финансовыми инструментами. В 2009 году обороты рынка FORTS 
выросли в 1.3 раза до 14 169 млрд. рублей. Срочный рынок оказался более устой­
чивым, чем рынок акций. Восстановление оборотов на нём происходит намного 
активнее, чем на рынке акций, а объёмы по многим срочным финансовым инст­
рументам уже превышают докризисные. Необходимыми условиями сохранения 
этой тенденции являются: увеличение числа участников рынка; снижение уровня 
инфляции; повышение уровня доходов населения. 
Во-вторых, тенденцией российского рынка срочных финансовых инструмен­
тов выступает расширение и внедрение новых видов срочных финансовых инст­
рументов. Базисные активы по фьючерсным контрактам, торгуемым на рынке 
фьючерсов и опцио1'1'0в FORTS, постоянно расширяются. Средн них - обыкновен­
ные акции ОАО "БаI« ВТБ", ОАО "МТС", ОАО "НОВА ТЭК", ОАО "Полюс Золо­
то", ОАО "РусГидро", ОАО "Сбербанк России", ОАО "Северсталь", еврооблига­
ции РФ, корзина облигаций г. Москвы, корпоративные облигации, средняя ставка 
однодневного межбаяжовскоrо кредита, ставка трехмесячного креднта. Важно от­
метить, что расширение новых видов срочных финансовых инструментов проис­
ходит и на внебиржевом рынке. Большинство сделоJ( (почти 90%) приходнтся на 
вwпотные дериватиВ!if, доля деривативов на акции и процентных инструментов 
составляет около 8%. Срочные финансовые инструменты на облигации и товары 
носят единичный характер. В 2007 году на российском рынке впервые отмечены 
кредитНЪiе деривативы. 
В-третьих, к числу современных тенденций развития рынка срочных инстру­
ментов было отнесено опережение роста сделок по фьючерсам по сравненшо с 
опционами. Динамика количества сделок по фьючерсам и опционам срочного 
рынка FORTS за период с 2002 по 2009 года показывает явный рост сделок по 
фьючерсНЪiм контрактам по сравнению с опционными контрактами. Фьючерсные 
контракты являются преобладающими на рынке и составляют до 98% его оборо­
тов. Основными причинами низких объемов торговли опционами являются: чрез­
мерно высокая концентрация объёмов на конкретном отдельно взятом контракте; 
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нежелание большинства участников рынка работать с относительно сложными 
финансовыми инструментами; дороговизна использования опционов для страхо­
вания ценовых рисков. Эта тенденция не является положительной, т.к. инструмен­
ты рынка срочных финансовых инструм~в не должны развиваться однобоко. 
Кроме фьючерсных контрактов необходимо развивать рынок опционов. В некото­
рых случаях они являются более эффективными инструмеnтами для хеджирова­
ния по сравнению с фъючерсами. 
В-четвертых, на рЫНJСе наблюдается усиление правового регулирования сде­
лок со срочными финансовыми инструментами. Тенденция проявляется в приня­
тии в последние годы важных законодательных и нормативных актов, касающих­
ся функционирования рынка срочных финансовых инструментов. В частности, 
Правительством РФ была принята стратегия развития финансового рынка до 2020 
года, в которой, помимо прочего, ставятся задачи регулирования рынка производ­
ных финансовых инструментов. В 2007 году Госдумой РФ принят закон "О внесе­
нии изменений в статью 1062 части второй Гражданского кодекса РФ", главной 
целью которого является обеспечение судебной защиты срочных сделок. 
Рынок срочных финансовых инструментов в России имеет большой потенциал 
развития. На ведущих биржевых площадках страны появляются новые срочные 
финансовые инструменты. Обороты рынка постоянно растут. Экономические 
субъекты начинают всё более понимать выгоду от работы со срочными инстру­
ментами, использовать их не только для получения спекулятивной прибыли, но и 
применять их как элемент управления системой рисков. 
Однако, несмотря на положительную динамику функционирования рьmка 
срочных финансовых инструментов в России, существуют определённые пробле­
мы его функционирования. 
Основными из них являются следующие: 
- пробелы в законодательстве по поводу определения кmочевых понятий рынка 
срочных финансовых инструментов и его регулирования; 
- недостаточное внимание государства к вопросам развития рынка срочных 
финансовых инструментов; 
- недоверие и информационная неосведомленность населения об операциях на 
рынке срочных финансовых инструментов и непонимание руководителями многих 
компаний технологии осуществления операций с ними; 
- низкая капитализация крупнейших бирж России; 
- спекулятивный характер большинства сделок со срочными финансовыми ин-
струментами; 
- недостаточно развитый набор активов рынка срочных финансовых инстру-
ментов; 
- отсутствие сформированного института маркет-мейкерства; 
- использование инсайдерской информации для манипулирования ценами. 
Третья rруппа проблем, рассмотренных в диссертации, касается обоснования 
направлений развития рынка срочных финансовых инструментов в России. 
Одним из ключевых направлений развития российского рынка срочных фи­
нансовых инструментов является развитие инструментария рынка. Если проана-
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лизировать инструментарий срочной секции FORTS и срочного рынка rруппы 
l'vfМВБ, то можно сказать, что данное расширение происходит. 
Однако пока еще не все потенциальные объекты вовлечены в обороты рынка. 
Весьма перспективными являются сро1tНЫе инструменты на товарные активы. Их 
внедрение позволит сократить количество сделок, захлючаемых российскими ин­
весторами на зарубежных рынках, повысить конкурентоспособность и капитали­
зацию рЫНIСа срочных финансовых инструментов в России. 
В диссертации доказана необходимость и возможность внедрения в обороты 
российсхих бирж фьючерсных: контрактов на зерновые культуры (рожь, кукуруза), 
МJ1сиые продукты (свинина, говядина) и металлы (сталь, алюминий). По каждому 
инструменту разработаны соответствующие биржевые спецификации (табл. 1 ). 
Таблица 1. Предлагаемые спецвфвкацвв по фьючерсным контрактам на 
продуIСТЫ товарвоrо рывка 
Параметры 
Базисные товарные активы 
Зерновые культуры Мчсн:ые продукты Металлы спецификаций 
рожь 1 кукуруза свинина 1 ГОВJIДИНа сталь 1 алюм.нюdl 
Тип КОВ11)81СТ8 Поставочный 
Размер контрах· 60 тонн (вагонная норма 20 тони (стандарт пере· 20 тонн (кои~йнерная 
та перевозки) возки в рефрижераrорах) норма пере11озки) 
--Сроки обраще- 3-х месячные, 6-ти месячные, годовые 
НВЯ КОНТРВКI'ОВ 
Пата поставки Последний день кон~акrа 
--Миви:мальвое 1 рубль 
1 
1 рубль 1 рубль 
1 




О формировании и успешном развитии российского рынка срочных финансо­
вых инструментов можно говорить только при наличии его эффекrивной инфра­
структуры, составляющие которой функционируют отлажено и бесперебойно. 
Действующий механизм инфраструктурного обеспечения рынка срочных фи-
нансовых инструментов в России имеет следующие недостатки: 
• разрозненность функционирования инфраструктурных инстmуrов; 
- rромоздкость, которая тормозит быстрое исполнение и регистрацию сделок; 
• избыточность расходов участников рынха в связи с многочисленностью ero 
инфраструктурных организаций; 
- недостаточная прозрачность бирж для участников рынка; 
- отсутствие эффеlСТИВНЫХ технологий обмена информацией; 
- отсутствие единых стандартов электронного документооборота и несовмес-
тимость технических решений; 
- слабое государственное реrулирование. 
Для совершенствования инфраструктурного обеспечения рынка срочных фи­
нансовых инструментов в диссертации предложено создать новую инфраструх­
'l)'РнуIО организацию - центральный клиринговый депозитарий, который объеди­
нит расчетную, клиринговую и депозитарную деятельность. 
16 
, 




- взаимозачет об11зательств 
- определение достаточности rарав-
твйво1·0 обеспечеввя 
- контроль вcпo.JIВeJllla обязательств 
- завершение расчетов 
- храневие, учет и подтверждение 
прав на на.лнчные в безналвчвые 
финансовые инструменты с выдачей 
соответствующеrо свидетельства 
- учет факторов обремевевв11 фвваи­
совьп инструментов обазательства­
ми, а также их прекращевия 
, ' 
: Клиенты, желающие 
: закшочить сделки со 
: срочными финансо-
: Клиенты, желающие ~ 
: закmочить сделки со 
' срочными финансо- : 
' , ВЬIМИ ивструмеитами 
1 выми инструментами , 
\ ' / '-----------------~ '-----------------~ 
1 - внесение гарантийного обсспечсНИJ1 под открытые познuии; 2 - перечисление денежных 
средств между брокерскими комn11НИJ1Ми и биржевыми и внебиржевыми площадJСАМи; 3 -
перечисление денежных средств между брокерскими комnаюtJ1ми и цеmральНЫN клиринrо­
вым депоз~rrарием; 4 - определение лим~rrов по позиЦИJJм между биржеА, внебиржевой 
площадкой и цеmральным клиринговым депоз1ПВрием; 5 - реестр сделок; 6 - rapaнnu1 зa­
вepme!llUI расчетов; 7 - Г8раJПИ11 ликвиднОС'ПI срочных сделок. 
Рис.. 4. Предлаrаемый механизм инфраструюурвоrо обеспечения рывка 
срочных финансовых инструментов 
Создание центрального клирингового депозитария принципиальным образом 
изменит действующий механизм инфраструктурного обеспечения и приблизит 
российский рынок срочных финансовых инструментов к западной модели его 
функционирования (Рис. 4). 
Центральный клиринговый депозитарий будет представлять собой уникаль­
ную универсальную организацию на рынке срочных финансовых инструмеН'l'Ов, 
функционирование которой обеспечит: 
- упрощение совершения и регистрации сделок; 
- минимизацию рисков для иностранных инвесторов; 
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- высокую динамику развития рЬIНКа срочных финансовых инструментов; 
- лучшую защищенность прав собственности на срочные финансовые инстру-
менты по сравненшо с ныне существующей системой; 
- снижение риска нарушения прав инвесторов в корпоративных конфликтах, 
устранение риска "двойных реестров"; 
- удешевление обслуживания клиентов, общее снижение издержек для участ-
НИIСОВ срочного рынка; 
- повышение оперативности осуществления срочных сделок; 
- отделение рисков клиринга от рисков срочных бирж; 
- повьппеяие ликвидности рынка срочных финансовых инструментов. 
Создание центрального клирШIГОвого депозитария позволит не только решить 
ряд острых проблем функционирования инфраструктуры всего российского фи­
нансового рынха. но и сделать биржевой рынок России более привлекательным 
для зарубежных инвесторов. Это, в свою очередь, будет способствовать тому, что 
российские эмитенты смогут более успешно привлекать средства на российских 
организованных рынках. 
Центральный клиринговый депозитарий будет функционировать как само­
стоятельная организация фондового рынка параллельно с действующими инфра­
структурными организациями. 
Для функционирования центрального клирингового депозитария Федеральной 
службе по финансовым рынкам необходимо обеспечить принятие специального 
закона, который с учетом мнения всех заинтересованных сторон определит его 
ста'I)'С и принципы функционирования. 
Учредителями цеН1рального клирингового депозитария могут выс'I)'ПИтъ государ­
ство в лице Федеральной службы по финансовым рынкам и других заинтересо­
ванных органов, действующие фондовые биржи России, инвестиционные компа­
нии, брокерские фирмы, а таюке покупатели и продавцы срочных финансовых ин­
струментов, заинтересованные в обеспечении оперативности и надежности со~ 
верmеИИJI сделок на рынке срочных финансовых инструментов. 
Дальнейшее развитие инфраструктуры рынка срочных финансовых инстру­
ментов в России будет полностью зависеть от повышения эффективности системы 
управления рисками, как на самом рынке, ТВIС и на рынке базового актива с ис­
пользованием срочных финансовых инструментов. Российским срочным биржам 
необходимо создание механизмов аналитической подцержки торговли и защиты 
интересов участников рынка для предотвращения их дальнейшего ухода. Также 
следует обратить внимание на усиление защиты средств клиринговых центров 
российских бирж и обеспечения, внесенного под открытые позиции по срочным 
финансовым инструментам. 
По мненшо диссертанта, предложенные рекомендации будуr способствовать 
более эффективному и качественному функционированию poccийcI<Dro рынка 
срочных финансовых инструментов. 
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